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Os recursos do IMPRES sdo aplicados respeitando os principios de seguranca, legalidade, liquidez e eficiéncia. A diretoria do RPPS, assessorada pela
SMI Consultoria de Investimentos, vem buscando estratégias para que as necessidades atuariais do Instituto sejam alcancadas de acordo com os

prazos estabelecidos.
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SM' COMENTARIOS DO MES SETEMBRO.2024

Os ativos de risco nos mercados internacionais apresentaram rentabilidade positiva em setembro diante do otimismo
dos investidores. O movimento de valorizagdo das bolsas repercutiu o inicio do ciclo de corte dos juros nos Estados
Unidos.

A inflagdo americana seguiu na direcdo desejada, mantendo a tendéncia de desaceleragdo. A magnitude da queda ficou
dentro do esperado, tanto para o Indice de Precos do Consumidor (CPIl) quanto para o Indice de Precos para Despesas
de Consumo Pessoal (PCE). A evolugao benigna dos dados aumenta a confianga de que a flexibilizagdo monetaria pros-
seguira.

O destaque do més ficou para a decisdo do Federal Reserve (Fed), que reduziu a taxa de juros em 0,50 ponto percentual.
A trajetéria da politica monetaria estava bem clara para o mercado, que ainda acredita em mais duas quedas de 0,25 p.p.
nas ultimas reunides do ano.

A declaracdo do presidente do Fed, Jerome Powell, foi crucial para o contexto do periodo atual e aliviou 0 pessimismo
sobre possibilidade de recessdo. A projecao do Fed de que os Estados Unidos teriam um processo de “soft landing” esta
se consolidando, isto é, os custos para a dinamica econdmica foram minimos, dado o periodo prolongado de politica
monetaria contracionista.

A expansdo da economia se concentra ainda no desempenho positivo do setor de servicos. No entanto, as incerte-
zas eleitorais e os juros ainda elevados sao argumentos para as empresas nao estarem investindo em capital e aumento
de estoque. Apesar da robustez da economia, o Fed esta bastante preocupado com o mercado de trabalho que tende a
apresentar sinais de enfraquecimento. Percebe-se que o nimero de vagas de trabalho ofertadas esta diminuindo més a
més e a taxa de desemprego esta em 4,2%. Com a desacelerac¢do da inflagdo, o Fed deve direcionar mais esforcos para
proporcionar maior estabilidade da economia.

Na Zona do Euro, o Banco Central retomou os cortes na taxa de juros apés o retorno da inflacdo a meta. No entanto,
naquele momento, a autoridade monetaria estaria ainda vigilante sobre os préximos passos, dada a falta de evidéncias
gue consolidariam o objetivo da desacelera¢do dos precos.

Com mais informacdes no final do més, a preliminar do CPI de setembro ficou abaixo da meta, principalmente devido
aos menores custos de energia, relativo ao controle dos demais produtos, e ao crescimento mais lento do segmento de
servi¢os. Diante da permanéncia de uma economia debilitada e menor variacdo dos precos, o ambiente se torna propicio
para mais um corte de juros em outubro.

A China permaneceu com dificuldades em promover melhores resultados para a economia. Uma recuperac¢ao timida
da demanda interna possibilitou maior producdo e alta da inflagdo. No entanto, os dados ndo foram suficientes para
vislumbrar a capacidade de crescimento almejada pelo governo.

Além disso, a percepc¢do de que havera aumento de barreiras comerciais deteriora a capacidade de crescimento pro-
ximo da meta de 5,0% almejada pelo governo para este ano. Diante de mais desafios, foram anunciadas novas medidas
de estimulos econdmicos combinados. O Banco Central cortou a taxa de compulsério, liberando mais dinheiro para o
sistema financeiro e, no campo fiscal, os lideres do governo prometeram implementar "gastos fiscais necessarios".

No Brasil, as questdes fiscais continuam concentrando o pessimismo dos investidores. O déficit das contas publicas
acumulou um saldo trés vezes maior do que ano passado, comprometendo a credibilidade da gestao orcamentaria.
Além disso, o Relatério Bimestral de Receitas e Despesas informou a capacidade de o governo cumprir o arcabouco fis-
cal, mas inclinado para o limite inferior da meta.

Com o intuito de apenas reajustar o resultado primario para cumprir a Lei de Diretrizes Orcamentarias de 2024, o go-
verno revisou o contingenciamento anunciado em agosto e enderecou menor controle dos gastos este ano. O elemento
final que proporcionou mais incredulidade foi o Projeto de Lei Orcamentaria Anual de 2025 estimar uma arrecadacao
maior sem qualquer a¢ao que contenha o crescimento das despesas.

No lado monetario, o Comité de Politica Monetaria (Copom) aumentou a taxa Selic para 10,75%. A situagdo inflacionaria,
a resiliéncia da atividade econdmica e as expectativas dos pregos desancoradas foram os argumentos para a decisao.
Apesar da ata do Copom nao se comprometer com as decisdes das préximas reunides, é esperada a continuidade da
estratégia de elevacdo dos juros. A perspectiva deriva das proje¢des do Banco Central para uma inflacdo fora da meta
até 2027.

SMI CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS
www.smiconsult.com.br



L
DE INVEST

SM' COMENTARIOS DO MES SETEMBRO.2024

Os dados continuam surpreendendo com a robustez do avanco econdmico. O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 1,4%
no segundo trimestre de 2024, muito acima das expectativas. A composi¢ao do indice infere maior contribui¢do pelo lado
da oferta do setor de servicos e industria e, pelo lado da demanda, pela elevacdo do consumo das familias, dos gastos
do governo e da formacao bruta de capital fixo. O destaque fica para a revisdo altista para os dois Ultimos trimestres de
2023 que impulsionou o crescimento do PIB em 2,5% nos ultimos 12 meses.

No inicio do terceiro trimestre, ainda que a producdo industrial tenha recuado, varejo e servicos seguem expandindo
seus resultados. Ao associar o aumento dos investimentos ao setor de servi¢os, ha uma expansao da capacidade produ-
tiva do pais e, logicamente, revisdes positivas para o PIB projetado.

Por fim, a taxa de desemprego caiu para 6,6% no trimestre encerrado em agosto, apds a constatacdo de mais pes-
soas trabalhando com um rendimento salarial mais alto. No mesmo sentido, os dados do Caged reforcaram a situagao
de aquecimento para a economia este ano. O ritmo acelerado da economia brasileira pode gerar um descompasso entre
oferta e demanda de bens e servi¢os. Por essa razdo, a circunstancia gera a necessidade de o Banco Central intervir com
elevagao de juros, a fim de reduzir a pressao inflacionaria causada devido ao desequilibrio da economia.

O Ibovespa nao conseguiu acompanhar a direcao internacional. Existe uma assimetria dos riscos para a situagao brasi-
leira, o ponto positivo é de que o cenario global vem apresentando uma evolugao favoravel para os ativos de risco, além
da resiliéncia da economia aumentar as expectativas de maiores lucros das empresas listadas na bolsa. Por outro lado,
o ciclo de alta da taxa Selic e ruidos fiscais limitam o fluxo de recursos para a renda variavel.

A renda fixa obteve rentabilidade negativa devido a alta generalizada da curva de juros. Os vértices curtos subiram de-
vido a perspectiva de uma Selic mais alta, enquanto os mais longos foram afetados pelas incertezas das politicas fiscais
em razao da condug¢do equivocada das contas publicas, o que resulta na menor capacidade de estabilizar a divida publica.
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